


















































































































Cox, Problems with Research by Organizational Scholars on Issues of Race and 
Ethnicity, 26（1）JABS 5，（1990）等がある。
（６）　た と え ば，Taylor H. Cox & Stacy Blake, Managing cultural diversity: 





























（８）　William B. Johnston & Arnold E. Packer, Workforce 2000: Work and Workers for 
Twenty-first Century，（Hudson Institute, 1987）.
（９）　Id. at 75～95.
（10）　supra note 6, at 48～49.
（11）　脇・前掲（注 7）91頁。
英連邦諸国の会社法・資本市場法制の比較研究（１）　　7










た（14）。そこで，1991年に，当時の大統領である George H. W. Bushは，
1964年公民権法（Civil Rights Act of 1964, Pub. L. 88-352）の第７編（15）を改正



























for Business：Making Full Use of the Nation’s Human Capital」（18）（以下，
「Good for Business」という。），同年11月に「A Solid Investment：Making 









Taylor H. Cox & Carol Smolinskiによる調査（21）を参照している。この調査
（17）　Glass Ceiling法は，1995年までの時限法であった（1991年公民権法210条
（a）および（b））。
（18）　Glass Ceiling Commission, Good for Business: Making Full Use of the Nation’s 
Human Capital，（U.S. Department of Labor Glass Ceiling Commission, 1995）.
（19）　Glass Ceiling Commission, A Solid Investment: Making Full Use of the Nation’s 
Human Capital，（U.S. Department of Labor Glass Ceiling Commission, 1995）.
（20）　同報告書では，「ガラスの天井」が生じている理由として，社会的障壁
（societal barriers），連邦政府による障壁（government barriers），企業内にあ
る障壁（internal business barriers）があるとしている。supra note 18, at 27～
36.同報告書の内容については，筒井・前掲（注13）91～92頁を参照。
（21）　Taylor H. Cox & Carol Smolinski, Managing Diversity and Glass Ceiling 
Initiatives as National Economic Imperatives（Glass Ceiling Report），（U.S. 
Department of Labor Glass Ceiling Commission, 1994）.
英連邦諸国の会社法・資本市場法制の比較研究（１）　　9









































知るため，Sujin K. Horwitz & Irwin B. Horwitzの研究（27）を見てみよう。














（27）　Sujin K. Horwitz & Irwin B. Horwitz, The Effects of Team Diversity on Team 



















（31）　辺見・前掲（注 7）86頁は，Sujin K. Horwitz & Irwin B. Horwitzのように，
知識・経験などのタスク型の多様性を内在的な多様性（Diversity in Underlying 
Attributes）と性別・民族などのデモグラフィー型の多様性を観察可能な多様
性（Diversity in Observable Attributes）の 2 つの類型に区分して分析する
Frances J. Mill iken & Luis L. Martins, Searching for Common Threads: 




（32）　菊池宏樹・北山寛子「ダイバーシティ経営に潜む罠─経営学輪購 Lau and 
Murnighan（1998）─」赤門マネジメント・レビュー17巻 6号（2018年）224
頁。たとえば，Aparna Joshi & Hyuntak Rohは，Sujin K. Horwitz & Irwin B. 
Horwitzと同様の分析手法を用いて，タスク型の多様性は企業パフォーマンス
の向上に影響を与えているのに対して，デモグラフィー型の多様性はマイナス
の影響を与えているとしている。Aparna Joshi & Hyuntak Roh, The Role of 






























（38）　モニタリングモデルの提唱者の 1人とされるMelvin A. Eisenbergは，1976









ら，コーポレートガバナンスを分析したものとして，Eugene F. Fama & 
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アメリカ企業においても急速に受容されていった（40）。
　上記の David A. Carterによる実証研究に対して，Tobin’s Qや ROAな
どを企業パフォーマンスの指標とした場合に統計結果のバラツキを見せて
おり，相関関係の有無についても問題点が指摘されている。たとえば，
2009年に，Renee B. Adams & Daniel Ferreira は，S & P（Standard and 
Poor’s）500を中心としたアメリカ企業を対象に，取締役会における女性取
締役比率と Tobin’s Qおよび ROA（Return on assets）との間の相関関係に
ついて分析したところ，推定方法によって正反対の相関関係が出ることを





Micheal C. Jensen, Separation of Ownership and Control, 26（2）J. L. & Econ. 
301，（1983）などを参照。また，エージェンシー理論から取締役会の多様性と
監督機能との関係を論じたものとして，Sandeep Gopalan & Katherine Watson, 







（41）　Renee B. Adams & Daniel Ferreira, Women in The Boardroom and Their 
Impact on Governance and Performance, 94 JFE 291, at 304～307，（2009）では，





（42）　David A. Carter & Frank D’Souza & Betty J. Simkins & W. Gary Simpson, The 
Gender and Ethnic Diversity of US Boards and Board Committees and Firm 




























とイノベーション活動」RIETI Discussion Paper Series 14-J-055（2014年）11



























（46）　1990年代以降，SEC規則（17 CFR Part 240）に基づく株主提案権の行使に
よって，多くの投資家が上場企業に対して取締役会の多様性を開示するよう求
めるようになっていたようである。ただし，経営者側は取締役会の多様性を開
示することに積極的ではなかったようである。Thomas Lee Hazen & Lissa 
Lamkin Broome, Board Diversity and Proxy Disclosure, 37（1）U. Dayton L. Rev. 
39, at 45～49，（2011）.













CFR § 229.407（h））（50），報酬方針（compensation policy）および報酬に関する
慣行（compensation practice）を新たに開示するものとした（17 CFR § 
229.402（s））（51）。また，取締役会のリーダシップ構造（leadership structure）
（48）　Id. at 68334.また，同改正案では削除されているが，草案である「Proxy 
Disclosure and Solicitation Enhancements」では，2008年に生じた世界的な金融
危機による証券市場の混乱に対して，リスク特性（risk profile）に関する上場






































を開示すべきであるとする（17 CFR § 229.407（h））。前述したように，2009年
改正 SEC規則は，2010年 2 月に施行されたが，2010年 7 月に制定された
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act（正式名称は，
An Act to promote the financial stability of the United States by improving 
accountability and transparency in the financial system, to end “too big to fail”，
to protect the American taxpayer by ending bailouts, to protect consumers from 
abusive financial services practices, and for other purposesも，委任状（proxy）
を通じて CEOと取締役会議長を同一人物が兼任しているか否かを開示しなけ
ればならなくなった（15 U.S. Code § 78n-2）。






























（56）　Lisa M. Fairfax, Board Diversity Revisited: New Rationale, Same Old Story?，89 























る。Ohio Public Employees Retirement Systems et al, Petition for Amendment of 
Proxy Rule Regarding Board Nominee Disclosure-Chart / Matrix Approach，
（March 31, 2015）.
（62）　さらにいえば，アメリカでは女性のキャリア支援・調査等を行なっている国
際的な NPO（Non-Profit Organization）である Catalystなどが女性取締役の割
合を高めるよう積極的に提言している。また，2004年には，Catalystなどの取
締役会の多様性を推進する団体が，Alliance for Board Diversity（ABD）とい
う国際的な連合体を立ち上げ，取締役会の多様性を推進するための報告書等を
公表している。
（63）　たとえば，Terry Morehead Dworkin & Cindy A. Schipani, The Role of Gender 
Diversity in Corporate Governance, 21（1）J. Bus. L. 105, at 108（2018）は，2020 



















（principal executive offices）と記載している州内外の上場企業（a publicly 
held domestic or foreign corporation）に対して，2019年末までに取締役会に




惧している。同様の見解として，Barbara Black, Stalled: Gender Diversity on 
Corporate Boards, 37（1）U. Dayton L. Rev. 7, at 20，（2011）がある。また，
supra note 63, at 122～131は，取締役会の多様性について，本論文で述べた経
済的合理性の観点から論じることの問題点を指摘し，職場におけるハラスメン
ト（harassment）の観点から論じている。
（65）　Senate Concurrent Resolution No. 62, c.127.同決議では，カリフォルニア州
のすべての上場企業に対して，取締役会において①取締役の人数が 9名以上い
る場合には， 3名以上の女性取締役，②取締役の人数が 5名から 8名いる場合


























（68）　Senate Bill No.826, c.954.
（69）　たとえば，改正法案は，2011～2016年の間におけるアメリカ企業の EPS
（earnings per share）について， 3名以上の女性取締役がいる企業は，女性取
締役が存在しない企業と比較して45％程度高いというアメリカの投資顧問会社

















（Proposal for Directive of the European Parliament and the Council on improving 
the gender balance among non-executive directors of companies listed on stock 










（73）　ここでいう憲法問題とは，この Quota制が合理的な affirmative actionか否か
という問題と内部事項の法理（internal affairs doctrine）の問題が指摘されて
い る。Joseph A. Grundfest, Mandating Gender Diversity in the Corporate 
Boardroom: The Inevitable Failure of California’s SB 826., Rock Center for 






























（74）　この Quota制について，合理性の無い affirmative actionとして，連邦憲法
および州憲法に基づき，実際に違憲訴訟が提起されている状況である。事案の
概 要 等 に つ い て は，Robin Crest, et al. v. Alex Padilla（LASC Case No. 
19STCV27561）を参照。
（75）　supra note 73, at 8～12.
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モニタリング・モデルとしての取締役会を想定しつつ，構成員の多様性に
よって取締役会の監督機能が高まることで企業パフォーマンスにプラスに
影響を与えていると捉えられている。このような考え方は，アメリカの証
券市場において，機関投資家や議決権行使助言会社を中心に肯定的に受け
入れられた。しかしながら，近年，このような実証研究に対して，実証研
究で用いる指標によっては，取締役会の多様性と企業パフォーマンスとの
間の相関関係にバラツキが生じることやエージェンシー理論に対する批判
など議論すべきいくつかの問題点が指摘されている。また，ダイバーシテ
ィ・マネジメントにおいても，デモグラフィー型の多様性を促進するだけ
では必ずしも企業パフォーマンスは向上しないという見解が一般的になっ
てきている。そのため，取締役会に女性取締役や民族的マイノリティ出身
取締役がいることによってどのような意義があるのか再考に迫られてい
る。
　法規制の面では，世界金融危機などを契機にして，2009年に，SECは上
場企業に対し取締役会の多様性を開示することを求める SEC規則の改正
案を公表している。これは，モニタリングモデルを前提に，取締役会の多
様性がその独立性を高め，監督機関としての機能向上に結びつくとの考え
方に基づいており，企業パフォーマンスという経済合理性の観点から論じ
られている。また，2018年には，カリフォルニア州議会は，女性取締役の
選任を義務付ける Quota制度を導入する州会社法改正を実現している。
そこでも，経済合理性の観点から，取締役会において女性取締役の割合が
高まることは企業パフォーマンスの向上に寄与するというロジックによっ
て導入が進められた。このように，アメリカでは，取締役会の多様性に関
する法規制について，規制方法の如何を問わず，企業パフォーマンスの観
点から根拠づけようとしている。法学領域の研究者の多くも，取締役会の
多様性について社会的公正から経済的合理性へとその議論の軸足を移して
きている。これは，社会的公正の観点から取締役会の多様性を論じたとし
ても，アメリカ企業に女性取締役や民族的マイノリティ出身の取締役の人
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数を増加させるインセンティブが生じないとの認識が研究者の中に浸透し
ていったことが背景にあるようである。ただし，前述したように，実証研
究におけるいくつかの問題点が指摘されていることもあって，法学領域の
研究者の一部から社会的公正の観点から取締役会の多様性を再検討すべき
であるとの主張があらわれていることは注目に値するだろう。
　ところで，我が国では，取締役会の多様性がどのように企業パフォーマ
ンスの向上に寄与するかについて，必ずしも明確なロジックがあるわけで
はない。アメリカでの議論は，我が国における取締役会の多様性と企業パ
フォーマンスとの関係を考える上で参考になるように思われる。また，我
が国の証券市場でも，アメリカの機関投資家や議決権行使助言会社は一定
の影響力を有しており，上場企業に対し取締役会の多様性について，さら
なる情報開示が促進されることは避けられないであろう（76）。そのように
考えると，我が国でも取締役会の多様性を促進することの意義とは，モニ
タリングモデルを前提として，取締役会の監督機能を向上させることで企
業パフォーマンスが向上するというエージェンシー理論を援用したロジッ
クになるのかもしれない（77）。しかしながら，我が国の会社法は，機関構
（76）　たとえば，大手の議決権行使助言会社の Glass Lewisは，日本企業向けの
2020年版ガイドラインにおいて，東証 1部・ 2部に上場している企業に対し
て，女性役員（たとえば，取締役や監査役など）が 1名もいない場合には，反
対助言を行うとする助言方針の改定を行なっている。ただし，仮屋広郷「グロ
ーバル化とコーポレート・ガバナンス改革」社会イノベーション研究13巻 2号
（2017年）75～82頁は，このような議決権行使助言会社などを含むアメリカの
コーポレートガバナンス産業によるアメリカ型のコーポレートガバナンスへの
移行の圧力が，日本企業から日本型経営の多様性を失わせるとともに，日本企
業の強さを奪う危険性を指摘している。このような指摘を踏まえると，我が国
の上場企業の経営者は，どのようなロジックに基づいて取締役会の多様性を図
るかについて，十分な説明責任を果たさなければならないように思われる。
（77）　これまで行われた我が国の取締役会改革とは，アメリカのモニタリングモデ
ルにどのように接近させるかがその中心であったように思われる。我が国にお
ける上場企業のモニタリングモデルの普及を目標とするならば，取締役会の多
様性について，取締役会の監督機能との関係から論じることは多少の意義はあ
り得るかもしれない。ただし，本論文で述べたように，現在の取締役会の多様
26　　比較法学 54巻 3号
造についてある程度の裁量を各企業に与えていることもあって，上場企業
の取締役会がモニタリングモデルであるとは限らず（78），エージェンシー
理論を援用するロジックで取締役会の多様性を正当化することが難しい場
合もあり得る。そのような場合，取締役会の多様性を促進することを正当
化するロジックとしては，企業パフォーマンスの向上に寄与するといって
も，社会的公正を加味し，我が国の現状に適合するようなロジックを考え
出さなければならないであろう。それは，我が国のコーポレートガバナン
スにおいて取締役会をどのように位置づけるかということと関係があり，
女性取締役や民族的マイノリティ出身取締役が期待される役割とは何かを
より具体的に検討しなければならない（79）。我が国では，コーポレートガ
バナンスの遵守状況を開示させることを通じて，取締役会の多様性を促進
することを試みている。女性取締役の選任状況を見ても分かるように，先
性に関する実証研究からすれば，取締役会の多様性を促進させることが監督機
能の向上に結びつくとは限らないことには気をつけなければならない。このよ
うな議論は，社外取締役の選任義務付けの際にもなされている。2019年の会社
法改正において主に上場企業を対象に（たとえば，会社法上，公開会社かつ大
会社である監査役会設置会社であって有価証券報告書の提出する義務を負う会
社が対象となる。）社外取締役の選任義務付けが新たに規定された。これは，
社外取締役による監督の保証を通じて日本の証券市場に対する信頼を確保する
という観点から，社外取締役による監督機能を重要視する方向性を示すことを
主たる目的とした改正であるといわれている。白井正和「社外取締役の選任義
務づけと業務執行の委託」商事法務2234号（2020年） 5頁。
（78）　我が国において，上場企業における社外取締役の選任事例は顕著に増加して
いるものの，ほとんどの企業では社外取締役は取締役会の少数派である。アメ
リカのような社外取締役が過半数以上を占めるようなモニタリングモデルに転
換するのか否かは今後の推移を見なければならない。田中亘「第11章企業統治
改革の現状と展望：取締役会制度を中心に」宮島英昭編『企業統治と成長戦
略』（東洋経済新報社，2017年）390頁。
（79）　たとえば，社内取締役と社外取締役では，女性取締役やマイノリティ出身取
締役に期待される役割は自ずと変わってくるものと思われる。我が国における
女性取締役の議論は，社外取締役を前提としているような節があるが，女性の
社内取締役（特に業務執行取締役）が増加しなければ，女性の社外取締役の人
材は今後も増加しないであろう。
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進国の中でも取締役会の多様性が著しく低い我が国の現状からすると，情
報開示を通じた間接的な規制が取締役会の多様性を促進するために妥当で
あるかはさらに検討する必要があろう。
【付記】本論文は，JSPS科研費（20K01481）および2019年度全国銀行学術
振興財団研究助成による成果の一部である。
